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１．は じ め に
　主要国が固定相場制（より正確には対米ドル固定相場制）を放棄し，変動
相場に移行してから今年でほぼ40年近い時間が経過したことになる。正確
にいえば，欧州諸国の対ドル固定相場制放棄は一足先行したが，日本円の
移行は今年の２月14日でちょうど40周年ということになる。移行当時は，
1）　筆者は，変動為替相場をひとつの「制度」と見なし，「変動為替相場制度」
と表現することにかねてより抵抗感を感じてきた。変動為替相場が当初の想
定どおり「自由変動相場」であれば固定為替相場制と並列的に「制度」とし
て扱うことは適切ではないと考えるからである。だだし，本文でも示したよ
うに現実の変動為替相場は何らかの「管理」ないし政策的介入の下で維持さ
れているのがほとんどの国の例であるから，本稿では「変動（為替）相場
制」と表現していることを断っておきたい。
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これほど長期間にわたって変動相場制が継続することを前提とする見方は
それほど多くはなかったと思われる。
　変動相場制へ移行は，先進諸国の対外経済関係にとってはたんに為替相
場制度上のシステムの変更が行われたということに留まらず，第二次世界
大戦後の国際金融システム全体の枠組みが IMF協定に象徴される「制度」
の崩壊によって，その運営が「市場」という羅針盤なき航海の動向に委ね
られるという時代の幕開けを意味するものであった。私見では米ドルの金
交換制停止の必然的帰結としての変動相場への移行こそは，過剰な貨幣資
本の国際的移動・循環に新たな動機付けを与え，その後に拡大し続ける実
体経済と金融経済との乖離，後者の前者からの「自立」のトリガーを引く
ものであったと考えている。変動相場制への移行は，その後の為替管理の
撤廃を契機とする貨幣資本移動の自由化を促し，金融の自由化を土台とす
る金融の国際化の流れを決定づけたといってよいだろう。したがって，今
日の時点に立って変動相場制の評価を行う場合には，為替相場システムに
内在するそれ自体の評価と同時に，移行後に急展開した金融の自由化・国
際化との関わりで評価するという視角も必要になるであろう。
　そこで，変動相場制に移行してから約40年を経た現時点で，従来から取
り上げられてきた幾つかの論点に沿って，この移行の持つ意義を改めて確
認しつつ為替相場制度としての評価を行い，変動相場制を含む将来の為替
相場システムの行方を占う手掛かりを得ることも無駄ではないであろう。
経済活動に携わる多くの主体にとって，変動相場制の存続は，日常的に定
着したシステムであり，何らの疑問をはさむ余地のないものとして意識づ
けられているように見えるが，果たしてそうであろうか。最後にその点に
関する筆者なりの問題提起をしてみたい。
変動為替相場制の40年（紺井）　159
２．固定相場制の崩壊と変動相場制への移行
　1972～73年の固定相場制の崩壊と変動相場制への移行については，次の
諸点を再確認しておく必要がある。第１に，固定相場制の崩壊とは，諸通
貨の旧 IMF対ドル固定平価と現実の為替相場との乖離が通貨当局の市場
介入操作の限界を超え，平価維持の義務を放棄せざるをえなくなったこと
を指している。第２に，その時点で変動相場に移行した国はほぼ先進諸国
に限られ，当時の IMF加盟国の中でも約２割程度に過ぎなかった。移行
後ほぼ10年余りを経過した1984年２月時点で，加盟国145カ国中，広義に
採っても変動相場制採用国は46カ国（31.7％）に留まっており，EMS加盟
８カ国を除く91の固定相場制諸国中，特定国通貨ペッグが51カ国，SDR
その他の通貨バスケットペッグが40カ国という状況であった2）。さらに移
行後40年近く経過した最近の IMF加盟国の為替取決めで見ると，地域共
通通貨を導入した諸国を除き，変動相場制を広義に捉えて「自由フロー
ト」と「管理フロート」採用国を合わせたとしても世界全体の為替相場制
度が変動相場制に収斂してきたという理解は正確ではない。むしろ広義の
変動相場制と広義の固定相場制との比率は，直近に至るまでかなり拮抗し
ているのが数字からも読み取れるであろう（表１を参照されたい）。変動相
場制は明らかに先進諸国に偏ったフレームワークであり，地域共通通貨を
ひとつの極として，実に多様な為替取決めが模索されている，というのが
世界全体の真実の姿なのである。
　1970年代の移行前後には，固定相場制と変動相場制との長所・短所の比
較・検討が活発に議論され，変動相場制が固定相場制に比べて幾つかの視
点から優れたシステムであるという論調が目立ったが，これも第１に，今
2）　IMF, International Financial Statistics, 1985.
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日の変動相場制の実態に照らせば，理念型であり例外的に過ぎない「自由
変動相場制」がその理論的基準とされていた点，また第２に，後述するよ
うに，対外不均衡を論ずる場合，黒字国対赤字国という一般的モデルの枠
組みで，変動相場制移行後も特定国通貨が基軸通貨の座を独占していると
いう世界経済の実態を踏まえた比較ではなかった点が指摘されねばならな
い。すなわち変動相場制の評価は特定国通貨を基軸通貨とする非対称的国
際通貨体制の特質を抜きにしてなされていたといわねばならない。その結
果，変動相場制の採用は金平価を基準とする旧 IMF為替平価を放棄する
表１　為替相場取り決め，2008-12年
（各年４月末時点での IMF加盟国中の比率：％）
2008 2009 2010 2011 2012
固定相場制合計 52.1 46.8 52.9 56.4 52.7
厳格な固定相場制： 12.2 12.2 13.2 13.2 13.2
　①独立した自国通貨の放棄 5.3 5.3 6.3 6.8 6.8
　②カレンシーボード制 6.9 6.9 6.9 6.3 6.3
柔軟な固定相場制： 39.9 34.6 39.7 43.2 39.5
　①伝統的な固定制 22.3 22.3 23.3 22.6 22.6
　②安定的な為替取り決め 12.8 6.9 12.7 12.1 8.4
　③クローリングペッグ 2.7 2.7 1.6 1.6 1.6
　④クローリング的取決め 1.1 0.5 1.1 6.3 6.3
　⑤バンド 1.1 2.1 1.1 0.5 0.5
変動相場制合計 39.9 42.0 36.0 34.7 34.7
　①管理フロート 20.2 24.5 36.0 34.7 34.7
　②自由フロート 19.7 17.6 15.9 18.9 18.4
その他 8.0 11.2 11.1 8.9 12.6
出所） IMF, Annual on Exchange Arrangements and Exchange Restrictions, Oct. 2010. た
だし，変動相場制の内訳に関する IMFの分類は，本文でも指摘しているように実
態と必ずしもかみ合わない。「管理フロート」・「自由フロート」・「その他」の区別
は一応便宜的なものであることを了解されたい。またユーロ圏に参加している諸
国（2013年末で17カ国）は一括して「自由フロート」の中に含まれているが，こ
れも仮に一国とみなせば，「自由フロート」の比率は大幅に低下する。
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ことで，諸国通貨価値の合理的基準にもとづく為替相場の安定という政策
課題と絶えず向き合わざるをえないことになった。かつての G５から
G 7，そして現在の G20に至るまで，諸通貨の相対的価値の基準を喪失し
たままで特定の通貨の「過大評価」・「過小評価」が政治的力学で判断され
るという不幸な事態が続いているのである。さらに変動相場制の不安定性
を助長させている最大の要因として，移行時点では想定されていなかった
金融の自由化・国際化の必然的産物であるグローバルな短期的貨幣資本の
移動という機会を変動相場制そのものが与えてしまったことが挙げられ
る。生産的な経済活動にとって本来脇役でしかない通貨が他の金融資産
（金融商品）と同様に投機対象に加わるという深刻な事態を招いたのである。
これらの諸点は，必ずしも変動相場制の機能そのものの評価だけではない
が，今日的時点に立って変動相場制移行後の現実を踏まえながら，以下，
主要な論争点について検討を加えておこう。
⑴　為替相場の変動を通じた国際収支調整機能の現実
　変動相場制が，固定相場制より優れている（安定的である）とされたも
っとも重要な論点は，国際収支黒字国と赤字国との不均衡が，為替相場の
変動を通じて是正あるいは縮小されるというものであった。そこでは，ま
ず不均衡の対象となる国際収支の項目が貿易収支であるか，資本収支も含
む総合収支であるのかが当然問われるべきであるが，必ずしも明確ではな
かった。ただし変動相場移行直後の現実からすれば収支調整の対象は貿易
収支または経常収支であったと見ていいだろう。そしてかりに貿易収支の
不均衡が対象になる場合でも，収支調整の前提となっているのは為替相場
変動による価格効果であり，これが輸出入額の増減にストレートに反映し
て，為替相場を動かし不均衡の調整が実現することを想定している。多く
の実証研究が明らかにしてきたように，移行後の1970年代～80年代初めま
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では，主要国の経常収支の黒字・赤字の動向と為替相場の騰落は，ごく限
定された期間について正の相関を示したケースもあったが，期間全体を通
じて見ると両者の関係はむしろ逆の相関を示すことが多く，変動相場制支
持論者の想定とは反対に為替相場変動によって経常収支不均衡が調整され
るという期待は裏切られ，とくに先進諸国通貨間で “強い通貨 ”と “ 弱い
通貨 ”との二極分解という現象が継続し，さらに拡大する傾向さえ見られ
たことは繰り返すまでもない。その理由についても様々に議論されてきた
が紙幅の制約上ここでは立ち入らない。
　40年間の後半，すなわち1980年代後半から今日についての国際収支調整
の現実はどうか。この時期は金融の自由化・グローバル化が急速に進展
し，世界市場における生産拠点に組み込まれた途上国，とくに新興諸国も
含めたグローバルな国際収支調整が焦点に上ってきたことはいうまでもな
い。変動為替相場制は金融の自由化・国際化の重要な要素をなす国際的資
本移動の自由化と結びついて新たな試練を迎える。以来今日まで外国為替
市場での取引額から見れば資本取引が圧倒的に貿易取引を上回る傾向はま
すます拡大している。ちなみに2010年時点の BISの公表値では為替取引
全体に占める実需とは関係のない資本取引がそのほとんどを占め，逆に貿
易・サービス取引のウエイトは大幅に低下し，１％程度になっている。そ
の現実は否定できないが，そのさいには変動相場制下における国際不均衡
「調整」の期間（タイムラグ）の違いが改めて問われる必要がある。いうま
でもなく実需取引の不均衡要因とその調整メカニズムは資本取引のそれと
は異なるし，為替相場変動の効果も対称的なものではないからである。変
動相場制移行後の後半20年以上に及ぶ期間に，為替管理の規制緩和・撤廃
を受けてボーダーレスの資本移動が活発化する舞台が用意されたことで，
現実資本の蓄積とは相対的に自立した先進諸国を中心とする過剰貨幣資本
がいつでも外国為替市場に出入りするようになった。この点は「変動相場
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制と投機取引」という論点にも連なるので，以下でもう一度取り上げる。
　また，もう一方の経常収支の不均衡については前半期の先進諸国間の不
均衡だけでなく，新たに途上国間の不均衡，すなわち新興諸国とその他の
途上国の不均衡が付け加わって複雑な様相を呈しているが，全体として
は，全世界の経常収支の赤字の８～９割が基軸通貨国である米国一国に集
中し，「グローバルインバランス」という異様な現象が定着してきている。
したがって40年に及ぶ変動相場制の歴史の中でこの「制度」のもっとも重
要な論点であった為替相場の変動を通じた国際収支不均衡の調整という最
重要の課題は依然克服されていないと見るべきである。今や国際収支調整
の可能性は，本来その原因もタイムラグも異なる経常収支の不均衡と資本
収支との不均衡の逆相関によってかろうじて残されているに過ぎない。
⑵　金融政策の独立性と「輸入インフレの遮断」
　変動相場制の長所として取り上げられていた第２の論拠は，金本位制や
固定相場制の下では固定平価（金平価・為替平価）を遵守するために経済成
長や雇用安定などの国内均衡を犠牲にせざるをえなかったが，為替相場の
変動を通じて国際収支の不均衡を解消できれば，国内均衡を優先した財
政・金融政策を採用できるという点である。これもまた為替相場の変動に
よる国際収支の均衡化作用が大前提となっていることに改めて留意する必
要がある。しかしながら現在の世界経済を見れば，2008年の金融危機から
の脱出のための超金融緩和競争，とりわけ基軸通貨国米国の主導する金融
緩和を受けて「通貨安競争」が激化し新興国や資源国の金融政策はこれに
巻き込まれる形で翻弄され続けている。ここには変動相場制に移行した多
くの国にとって，依然として国内均衡と対外均衡の両立をにらんだ綱渡り
的な金融政策運営を続けなければならない現実が重くのしかかっているの
である。
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　さらにまた，固定相場制下では他国のインフレーションが自国へ波及
し，いわゆる「輸入インフレーション」を招く可能性があるが，変動相場
制ではこれを遮断することができるという論点についても多言を要しない
であろう。この論拠は，いわゆる国際的な貨幣数量説の延長上にある。こ
のモデルでは対等２国を前提として固定相場制と変動相場制との比較がな
されているが，基軸通貨国対非基軸通貨国という国際通貨体制の持つ非対
称的構造を組み込んだ場合には異なる結果も生じうる。基軸通貨国米国の
金融政策の影響は，固定相場制時代だけに固有のものではなく，変動相場
制移行後もグローバルな資本移動の活発化によりかえって無視できないも
のとなっており，金融政策の独立性を維持する上でのジレンマとなってい
るのである。
⑶　外貨準備の位置づけ
　第３の論点は，固定相場制下では，為替平価を維持することを優先せざ
るをえないから，市場介入のさい十分な外貨準備を必要としたが，変動相
場制下では，為替変動を通じて国際不均衡が調整されれば，外貨準備の保
有は少なくて済む，極論すればM.フリードマンが想定したような自由変
動相場制下では準備は必要がなくなる，というものであった。この立論で
は，モデルとされた変動相場制があくまで自由変動相場制であり，通貨当
局の為替市場介入が存在しないケースであることが想定されていたはずで
ある。そしてこの想定もまた根本的には為替相場の変動によって国際収支
調整の不均衡が解消される，少なくとも是正されることが大前提であった
ことを再確認しておこう。事実はどうか。
　まず第１に，変動相場制移行後の40年間で，単独介入であれ，協調介入
であれ，通貨当局の為替市場介入をまったく経験しなかった国は，少数に
とどまるであろう。もっとも市場介入を嫌う基軸通貨国の米国においてす
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ら皆無ではなかったし，日本の通貨当局の場合には枚挙にいとまがない。
先述したように，為替相場の変動による国際収支不均衡の是正が期待でき
ないとすれば，一定の外貨準備の保有は不可欠である。かりに経常収支が
均衡している国の場合でも，変動相場制下では資本取引を原因とするボラ
ティリティの拡大が当該国通貨の為替相場の乱高下を招く事態は不幸なこ
とに日常化している（いわゆる21世紀型の国際収支危機）。第２に，外貨準備
の必要性は，とくに途上国にとっては，世界金融危機への耐久力の視点か
らも不可欠であって，自国の通貨主権を守るための担保としての意義は変
動相場制移行後もかえって強まっている。あわせて指摘すれば，外貨準備
の必要性の問題はつまるところ特定の国民通貨が基軸通貨の地位を独占
し，国際的流動性の唯一の供給源としている現在の基軸通貨体制に依存し
た国際通貨システムの非対称性（あえていえば「歪み」）の問題に行き着く
ということである。参考までに，世界の外貨準備高の推移を以下に示して
おこう。
　表２が示す通り，世界の外貨準備高は変動相場制移行後の40年間にほぼ
100倍に増大し，直近の10年間に先進国と途上国のシェアは逆転している。
このような外貨準備高の著しい増加は，一面では変動相場制下で期待され
た国際収支調整が機能してこなかったことの証左ではあるが，もちろんそ
れだけではない。その背景には，① 新興国，とくにアジア諸国をはじめ
とする途上国の輸出代替型成長志向の結果としての外貨準備の累積，
表２　世界の外貨準備高の推移　　　（単位：100万ドル）
1970年末 1980年末 1990年末 2000年末 2010年末
世　界　計 91,804 450,243 951,634 2,070,574 9,692,442
先 進 国 計 73,584 269,736 628,754 1,326,016 3,380,907
途 上 国 計 18,220 190,507 322,880 744,558 6,311,535
出所）　IMF. International Financial Statistics.  各年次号。
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② その裏面として変動相場制移行後に自律性を喪失した基軸通貨国のド
ル流出，さらには③ 移行時点では想定されていなかった1990年代以後の
世界的通貨・金融危機への予防措置として強制された為替政策などが存在
する。ともあれ多くの途上国にとって「国際収支の天井」としての外貨準
備の意義は依然失われていない。
⑷　投機取引の変動幅圧縮効果
　変動相場制の効果として取り上げられた最後の論点は，投機的動機にも
とづく為替取引が変動相場制の変動幅を圧縮することによって為替相場の
安定をもたらすということであった。その根拠は，投機家は為替差益を得
るために当該通貨が下落した時点で購入し，上昇局面でそれを売却するか
ら，投機的動機にもとづく為替取引は当該通貨の下落を押しとどめ，上昇
に歯止めをかけられる効果を持つ。したがって変動相場下での為替変動を
緩和することができるというものである。
　この論点についてもその反論に多くを要しまい。変動相場制移行がもた
らしたひとつの重要な帰結が本来，為替変動リスクをヘッジするための先
物為替取引から，実需取引から乖離した金利裁定取引や投機目的の先物取
引へと大きくシフトしたことであろう。為替変動そのものがリスク回避か
ら収益期待の場を与えるにいたったことは，投機を自己目的に行動する主
体を除けば，先進国・途上国を問わず為替相場の安定を希求するあらゆる
経済主体にとっての不幸である。移行後の40年を振り返って再認識しなけ
ればならないのはこの点であろう。投機資本の介在によって変動幅の縮小
どころか，現実には為替相場のボラティリティを高め，現実資本の再生産
活動に打撃となる例を見せつけられてきたからである。
　もっとも，この論点から見た変動相場制への評価は，為替相場としての
そのものの機能というより，為替相場の変動幅拡大をもたらしたもうひと
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つの要因，すなわち金融自由化の潮流の中で拡大した国際的な貨幣資本移
動の自由化と関連づけて行う必要がある。変動相場制移行後の40年の歩み
は，為替取引の管理が撤廃され，グローバルな貨幣資本の移動が，たんに
先進諸国間のみならず新興諸国・途上国をも巻き込んで量的に拡大し，IT
革命を追い風として短期化・加速化してきた歩みと重なるからである。固
定相場制の時代には基軸通貨ドルの金交換によって一定程度コントロール
されていた非居住者保有のドル建て金融資産の膨張，1980年代に顕著とな
る先進諸国を中心とする現実資本蓄積の拡大テンポを遙かに凌駕する貨幣
資本蓄積の乖離こそは，変動相場制に期待された為替安定効果を根こそぎ
奪う役割を果たしたのである。
　2013年４月時点での BISの集計値によれば，１日当たりの世界の外国
為替市場における取引高は5.3兆ドルとなり，2010年比で1.34倍，リーマン
ショック以前の2007年比では2.0倍，15年前の1998年比で3.5倍に増加して
いる3）。周知のように現在の為替取引高のほとんどは商品・サービス取引
以外の資本取引を反映したものであり，一日当たりに換算した前者の全取
引高に占める比率は１％程度にしかならない。資本取引のすべてが投機取
引であると見るのは正確さを欠くとはいえ，変動相場制以下での為替投機
取引の活発化がその要因のひとつであることは否定できないであろう。投
機取引に動員される国際的な貨幣資本の性格は，何よりも移動の短期化と
3）　岩田健治氏も，この「国際金融のトリレンマ」の命題の核心は国際的な資
本移動の自由と金融政策の両立にこそあり，この命題は突き詰めると，①金
融政策の独立性を維持して厳格な固定相場制を採用するか，②金融政策の独
立性を放棄して変動相場制を採用するかの二者択一の収斂することになると
いう問題点を提起している（岩田健治（2012），269-270頁）。ただし，国際
的な資本移動の自由化が，これまでの20数年間と同様に進展し続けるか，そ
れに一定の歯止めなり，規制をかけるかについては今後のグローバルな金融
規制の有効性の重要な焦点であると考える。
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加速化であり，この限りでは1930年代に問題視された「ホットマネー」と
同質である。しかし，変動相場制移行後の「ホットマネー」＝短期資本の
性格は，その規模の相違を別にしても，投下対象が先進国に限定されるこ
となく新興国・途上国にも拡散しているという点に違いがある。この拡散
の要因は，新興国・途上国が先進国主導の為替管理撤廃・国際的資本移動
の自由化を積極的に受け入れ，短期資本が広範に流出入する舞台が整えら
れたことにある。
　このように見てくると，もともとは金交換性を前提とした対米ドルペッ
グ制を放棄したことの結果としてやむなく採用された変動相場制は，80年
代後半以降，現実資本蓄積に回帰しえない先進諸国の過剰貨幣資本が牽引
した金融の自由化・国際化の進展によって新たな存在基盤を与えられたの
だ，といってもよいだろう。このことは，すでに述べてきた国際不均衡の
調整手段としての変動相場制としての機能的「期待」が裏切られたという
こととはまったく異質な次元で，その「制度」の評価・是非を行う必要性
を示唆している。
３．変動為替相場制下での「適正レート」をめぐる論点
　　──実質レートと実効レート──
　旧 IMF協定が加盟国に対して義務づけた固定相場制下では，対ドル平
価を媒介にしてではあるが，各国通貨の交換比率，したがって通貨の相対
的価値関係は市場レートから自立した金平価として明示されていた。しか
し変動相場制下ではその関係が日々の市場レートの変動と一体のものとな
り「平価」概念は埋没してしまう。この状況の中では現実の市場レート
が，はたして各国通貨の相対的価値を適正に反映しているかどうかが問わ
れ，為替平価に代替する基準を探るという作業がつきまとうことになる。
　変動相場制移行後の各国通貨の相対的価値は，当該２国通貨間の市場レ
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ートを追認した通常の名目為替レートと区別される実質為替レート，さら
には独自の算出による実効為替レートという指標で表現されるようになっ
た。最近は，この実質レートと実効レートを組み合わせた実質実効為替レ
ートが通貨の「総合的実力」を表す「適正レート」に近いものとして重視
される傾向がある。名目レートは，円の対ドル相場という表現に代表され
るようにもっとも日常的な指標ではあるが，この指標の最大の制約はつね
に当該２通貨（例えば円とドル）間でそれぞれの相対的な価値変動が対称的
に捉えられてしまう点にある。すなわち，「円高＝ドル安」，「円安＝ドル
高」という等値関係は，為替相場変動の原因を曖昧にし，それぞれの通貨
の自立的（絶対的）価値の比較を不可能にしてしまうのである。とくに日
本円の場合は，以下で見るように固定相場制の時代から一貫して対ドル相
場をもって円相場の基準としてきた歴史があるだけに，その制約が為替相
場の変動原因の真の解明に妨げになってきたといえる。
　この制約要因を克服しようという指標が実効レートという考え方である
が，今日では，各国通貨当局や IMF・世界銀行などの国際機関が算出し
公表している（円については図１を参照）。この指標は当該国の主要の貿易
取引国との間の為替レート変動をそれぞれの貿易額（輸出入額）のシェア
にもとづいて加重平均し，当該通貨のひとつの統一的な為替レートを算出
したものである。言い換えれば各国が加重平均の対象にした複数の貿易相
手国通貨との為替レートを単一の為替レートとして組み替えたものという
ことになる。その結果として，貿易取引上主要な相手国通貨との為替変動
は当該国通貨の実効レートに大きな影響を与えるが，反対に貿易取引額の
ウエイトの小さい相手国通貨との為替変動はそれほど大きな影響を与えな
い。さらに，もし高いウエイトを持つ相手国通貨の中に為替相場の上昇し
た通貨と下落した通貨が同時に混在すれば，両者の間に相殺関係が生まれ
て当該国通貨の実効レートの変動幅が抑えられるという性格を持つことに
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なる。
　ところで，この名目為替レートの限界を超えようとする実効為替レート
にも回避できない制約が存在する。それは各国が，それぞれの貿易取引額
のシェアに応じて上位国通貨との為替レートを加重平均する（日本の場合
は，日銀が対象となる15通貨を選択して算出しているが，随時見直しが行われる）
のであるから，各通貨それぞれの事情によって個別に算出されるという独
自性を持っている。例えば，米ドルの実効為替レート，円の実効為替レー
ト，ユーロの実効為替レート，等々，というように個別に表示され，その
変動が指数化されて比較されることになる。その内実は各国の貿易相手国
のシェアによって個別性を持つ以上，ひとつの統一的な基準で比較された
為替レートの表現とはなりえない。この意味では，実効為替レートの概念
図１　円の実質・名目実効為替レート
（2010 年＝100）
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　　　　なお，2013/2 月は 19 日までの平均値。
出所）　日本銀行。
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には，諸通貨の価値を何らかの統一的な指標で階段状に並べるという交換
比率の本質からすれば一定のバイアスがかかっている。つまり，諸通貨の
実効為替レートの比較とは，ひとつの側面として各通貨の相対的価値を為
替変動に表現された価格競争力の相対的格差と置き換えていることにな
る。いくら多くの通貨の実効為替レートの変化を一定期間観察したとして
も，かつての金平価が果たしていた価格標準のように客観性を持ったグロ
ーバルな基準で「絶対的に」比較したことにはならないのである。
　さらに，名目実効為替レートと実質実効為替レートとを区別する意味に
ついても触れておきたい。いうまでもなく両者の違いは，名目為替レート
と実質為替レートのそれにつきる。この場合，実効レートを前提とすれ
ば，当該国のそれぞれの貿易取引国の貿易額のシェアに加えて，それぞれ
の相手国との物価水準の変化率格差をも考慮して算出されるのが実質実効
為替レートである。ここで論点になるのが物価水準，すなわち物価指数の
選択という問題である。
　実はこの論点は，まさに購買力平価説が採用する物価水準の選択をめぐ
る論点と同様の意味を持つものである。実効レートの概念からすれば，採
用すべき物価指数は，CPIよりもむしろ（国内）企業物価指数か輸出入物
価指数となるはずである（図２を参照）。しかし，実際には，データの国際
比較の問題もあってであろうが，一般的に CPIの変動率格差が比較の対
象になっているようである。そうであるとすれば，私見では，実質実効為
替レートとは，あくまでも，現実の市場レートを各国の貿易額（輸出額）
のシェアによってウエイト付けされた複数通貨との「為替平価」（＝実効為
替レート）に，当該国間の物価変動率格差（＝実質為替レート）を根拠とす
る国際的価格競争力が組み込まれて算出されたものに他ならない。別の言
い方をすれば，購買力平価説が最重要とみなす物価水準と為替相場の関係
が，「実質実効為替レート」の中の「実質レート」概念に再現されている
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といってもよいだろう。
　「実質実効為替レート」が諸通貨間の相対的価値関係を「自立的」に表
現しているものとして重視される理由は，まさに金本位制下や旧 IMF固
定相場制下でそれぞれ制約を伴いながらも機能した「価格標準」を喪失し
た今日の変動相場制ゆえのことである。実質為替レートには事実上購買力
平価の概念が入り込んでおり，また実効為替レートには相場変動による物
価変動率の格差を媒介にした経常収支，あるいは貿易収支不均衡のひとつ
の要因が映し出されている。ただしその場合でも，実質為替レートでは購
買力平価説が説くような物価水準と為替相場変動の因果関係がそのまま援
用されているわけではないし，均衡時点から一定期間（＝中長期間）後の
「均衡為替相場」への収斂が前提されているわけでもない。
図 2　ドル・円の購買力平価と実勢レート
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出所）　国際通貨研究所。
データ：消費者物価，日本総務省，U.S. Department of Labor
　　　　企業物価と輸出物価 , 日銀，U.S. Department of Labor
　　　　ドル円相場，日銀
　　　　消費者物価 PPP，企業物価 PPPは 1973 年基準。
　輸出物価 PPPについては，米国の現在の輸出物価指数が 1973 年まで連続して遡及できない
ようになったため，以前に遡及できた際に PPPと実勢相場との乖離が比較的小さかった 1990
年を基準年として算出した。
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　例えば，ドルの実質実効為替レートと円の実質実効為替レートについて
見れば，それぞれの通貨の騰落を時系列的変化として示すことはできるけ
れども，それぞれの変化が対称性をもって比較できるわけではないという
特徴と制約を持っているのである。筆者が別の論稿4）でも言及したように，
かりに実質レートの基準に企業物価指数や輸出入物価指数を選択した場合
の実質実効為替レートというものの性格は，事実上各国の価格競争力格差
（それもそれぞれの主要貿易国との格差）という視点に絞られた諸通貨間の相
対価値の序列を表現するものになるはずである。したがってこの指数の動
向が国民通貨の相対的価値関係，例えばドルと円の相対的価値関係を公平
かつ客観的に示す指標として適切かどうかはなお検討する余地があろう。
管理通貨制の採用以来，各国通貨の「対内価値」と「対外価値」との分
裂，両者の整合的な政策運営に各国通貨当局は悩まされ続けてきた。この
点は変動相場制に移行したからといって先進国・途上国の違いを問わず決
して解消されていないのが現実である。実質実効為替レートは，CPIの国
際比較に依る実質レートの指数化で「価格標準」に代わる通貨の「対内価
値」を表示し，実効レートの指数化で為替相場変動の価格効果がもたらす
国際的価格競争力の変化を通貨の「対外価値」として表示しようとする
「折衷的」な性格を持つものといえよう。この指数がはたして「総合的」
に優れているかどうかはなお検討の余地がある。
　ところで，実効為替レートの重視は，顕在化しなくなった「価格標準」
の“代替”という性格の他に，先に留保しておいたように，変動相場制移
行時点では想定していなかった別の意義を持つようになっている。それ
は，この実効為替レートの算出プロセスと，いわゆる通貨バスケットの構
成原理が，きわめて類似していると思われる点である。例えば，EUの共
4）　この点については紺井（2011）を参照されたい。
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通通貨ユーロが導入されるさい，その前身となった欧州通貨単位 ECUの
「価値構成」を想起されたい。ECUの価値は通貨バスケットの原理に依っ
て算出され，そこに含まれる諸通貨のウエイト付けの根拠として採用され
たのは，域内の GDP比率あるいは貿易額であった。ここでは指摘に留め
るが，かたや変動為替相場下での変動の「適正基準」を求める手法，かた
や共通通貨の「価値構成」の基準を求める手法と，目的はまったく異なる
が両者の算出プロセスにおける類似性は興味深い。
　それは，ある国民通貨の対外価値を表現する手段として，特定の複数国
通貨が選定されているという点である。各通貨の実効為替レートについて
は，特定国の実効レート算出の基礎となる当該国貿易額のシェアの高い順
に，（何番目までの国・地域を対象にするかに違いがあっても）相手国（複数国）
通貨の市場レートの変動幅を加重平均するというプロセスに変わりはな
い。
　ここで指摘したいのは，この市場レートの変動幅の加重平均のしくみの
中で結果的に各国通貨に対しての「通貨バスケット」原理5）が採用されて
いることと同義になっている点である。現状の実効レートの役割は，各国
通貨の市場での実勢レートの変化を相対的・「自立的」に表示し，市場レ
ートと実効レートとの乖離を見ることで通貨の「過大評価」・「過小評価」
の判断材料としているところまでであろう。しかしここで採用されている
「通貨バスケット」原理は，具体的な為替相場制度の選択とも接点を持っ
ていることを指摘しておきたい。2013年２月の時点では固定為替相場制に
分類される為替取極の中にユーロペッグ採用国27カ国，SDRもしくは複
数通貨バスケット採用国13カ国が含まれている6）。これら諸国の為替相場
5）　「通貨バスケット」の原理については，例えば，紺井（2006）51-70頁を参
照のこと。
6）　IMF, Annual Report on Exchange Arrangements and Exchange Restrictions, 
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システムは，単独通貨ペッグとは異なる共通通貨ペッグもしくは複数通貨
バスケットペッグ原理というしくみを採用しているのである。つまり，実
効相場の算出という，「価格標準」が不透明化する変動相場制下での「適
正レート」を模索する技術的な試みは，同時に為替相場システムのあり方
にも結びつかざるをえないのである。この点は変動為替相場の見直しの議
論にも絡むので改めて言及しよう。
４．対ドル相場に翻弄され続けた円相場
　変動為替相場制の経常収支調整機能は，国際不均衡の是正のいう観点か
ら見て最も期待された効果であったにもかかわらず，現実にはその効果が
働かなかったことについてはすでに触れた。ここでは，変動相場制移行後
の円相場について，この点を中心に立ち入って見ておきたい。
　80年代の円高の為替相場と経常収支の関係については，筆者も以前の論
稿で取り上げたことがある。1980年代から90年代の半ば頃までは，米国の
経常収支の赤字と日本の黒字がほぼ対称的に存在し当時の世界経済のグロ
ーバルインバランスの焦点になっていたことは改めて繰り返すまでもない
だろう。ただそのさいに，すでに取り上げたように，変動為替相場の移行
後の経常収支の不均衡は相場変動によって早晩均衡に戻ると理解されてい
たが，現実には円相場の場合も円高が継続しても経常収支の赤字は一向に
縮小しなかったのである。Jカーブ効果などのごく限定された期間につい
ての説明はあったが，筆者はより根本的に変動相場制の経常収支調整機能
に疑問を提起し，とくに日本の輸出企業の（ドル建て）輸出価格設定動向
をドイツなどの輸出企業の場合と比較分析して，「為替転嫁率（価格転嫁
率）」（通貨高通貨安の国が為替相場の上昇・下落率を外貨建て輸出価格・邦貨建て
October 2012.
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輸入価格に転嫁する割合のこと）という概念にそって，円高が日本の輸出企
業の意図的な価格設定，すなわちドル建て輸出価格の引き上げを抑制し，
それがさらなる輸出増大を促すという構造的要素と結びついていることを
指摘した7）。この「為替転嫁率」はその後の円高局面が繰り返される
過程で次第に上昇する傾向も見られるが，変動相場制下で，当該国の通貨
高 → 輸出（額）減少・輸入額（増加）→ 当該国の経常収支黒字減少＝対外
的不均衡の解消，という命題がそのまま妥当しない例も存在することを示
したつもりである。
　さて，1980年代後半から今世紀にかけて，この「為替転嫁率」の問題
は，いわゆる「為替相場のパススルー」論として多くの論者が取り上げよ
うになった8）。すなわち，為替相場が変動した時に，輸出入価格がその変
動を価格に反映する場合は「パススルーしている」，逆に価格に反映され
ない場合は「パススルーしていない」と表現する。換言すれば，これは為
替相場変動に対する輸出入の価格弾力性の指標のひとつということであ
り，その意味では筆者がかつて着目した「為替転嫁率」もそれとよく似た
概念であったと考えられる。ここでは改めてプラザ合意前後から1995年頃
までの円高相場（名目相場）と日本の貿易収支を例に検証しておこう（表
３）。
7）　紺井（1988）268-276頁を参照されたい。ちなみにここでの「為替転嫁率」
の基データは通産省（当時）の『経済白書』（1987年版）に記載されたもの
だが，それ以後の時系列データは見当たらない。
8）　「パススルー」に関する研究動向を整理した論稿としては，佐々木百合
（2013）を参照。佐々木氏も指摘しているように，この問題に関しては国・
地域による輸出入構造や産業構造の相違によって価格弾力性の差が生じるこ
と，さらにパススルーにおける輸出価格と輸入価格との間に非対称性が存在
することなども考慮しなければならない。いずれにしても，このパススルー
の論点を変動相場制の経常収支（貿易収支）調整機能の欠如または低下とい
う問題と絡めて論じている点については本稿と問題関心を共有する。
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　プラザ合意後の急激な円高，日本経済のバブル膨張と崩壊という異常事
態が背景にあるということは考慮しなければならないが，このデータから
も円高局面でドル建て輸出価格が上昇し，輸出数量が減少するという明瞭
な因果関係は認められないし，また逆に円高によってドル建て輸入価格が
低下し，輸入数量が増加するという関係を見いだすことも難しい。こうし
た動向には，対外需要の動向をにらんだ日本の輸出産業の世界市場でのシ
ェア確保の経営戦略が色濃く反映されているものと見られる。このことを
別言すれば，変動相場が持つとされた価格効果を媒介とする経常収支（貿
易収支）調整機能は，当時の日米の国際価格競争力格差の中で封じ込めら
れた，といえるだろう。
表３　円高局面での対ドル相場と日本の貿易収支尻およびその変動要因
（為替相場：１ドル当たり円，金額：100万ドル）
年
円ドル
相場
（年末）
貿易収支尻
（▲は入超）
前年比
好転・
悪化（─）額 輸　　出 輸　　入
価格変動要
因（好転・
悪化（-））％
数量変動要
因（好転・
悪化（-））％
価格変動要
因（好転・
悪化（-））％
数量変動要
因（好転・
悪化（-））％
1986 168.52 82,743 36,644 94.5 ─2.8 58.9 ─50.4
1987 144.64 79,706 ─3,037 648.5 123.3 ─347.7 ─413.1
1988 128.15 77,563 ─2,143 1,123.7 541.9 ─541.2 ─1,224.4
1989 137.96 64,217 ─13,246 ─14.3 82.8 ─59.9 ─108.6
1990 144.49 52,513 ─12,004 ─21.5 135.2 ─98.0 ─115.6
1991 137.71 77,787 25,574 82.6 23.7 24.7 ─31.1
1992 126.65 106,639 28,852 70.2 16.7 9.1 3.7
1993 111.20 120.620 13,981 218.5 ─58.5 ─12.4 ─47.4
1994 102.21 121,770 1,150 247.1 551.3 ─49.2 ─287.3
1995 94.06 107,150 ─14,620 218.1 97.3 ─172.7 ─242.7
出所）　為替相場は世界銀行の HPのデータによる。貿易収支尻とその変動要因の寄
与率については，日本銀行『日本を中心とする国際比較統計』1990年版および
1996年版。 
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　その後，80年代後半から90年代にかけて日本の輸出企業は，急激に進む
円高の下で「パススルー」の低下を継続できず，すなわち円高分を価格転
嫁せざるをえない局面にいたって海外での生産シフトを展開する。日本経
済の「空洞化」と引き替えに為替変動分を輸出価格に転嫁しても利潤確保
に影響を受けない体質が形成されてきたのである。さらに21世紀に入って
日本の経常収支は，所得収支の動向が経常収支尻を大きく左右する構造に
変容しつつあるが，それにしてもこれだけ大幅な円高の継続にあっても為
替相場の変動による貿易収支の不均衡の是正さえ実現できなかったこと
は，この時期のグローバルインバランスの構成要素のひとつであり，変動
相場制そのものの評価に関わる根本的な問題点であろう。
　筆者が以前にも指摘した論点だが，円の対ドル相場は他の先進主要国通
貨と比べても変動幅が大きい通貨である。為替相場が大きく変動し，円安
にしても円高にしてもいずれかの局面や方向性が日本経済全体としてプラ
スであるとかマイナスであるという論議は幾度となく繰り返されてきたが
変動相場制に対する評価を抜きにしている限りで不毛である。国民通貨と
して他の諸通貨との適切な交換比率が実現されているかどうか，そして為
替相場の安定が確保できているかどうかこそがもっとも大切だからであ
る。円相場の中長期的変動要因には様々な理由が考えられるが，そのひと
つに購買力平価からの現実の為替相場の恒常的乖離という論点がある9）。
この点に立ち入って見ておきたい。
9）　現実の相場変動の購買力平価からの乖離という論点に関しては，多くの理
論的・実証的研究がある。変動相場制移行後の比較的長期の期間（1973～90
年代半ば）を取り上げた論稿として，例えば，松本朗（2001），また2000年
までを検討対象としている今田真人（2012）を参照されたい。ただし前者
は，変動相場制下での「事実上の価格標準」を検出しようとするところに問
題関心があり，後者は円相場の購買力平価からの乖離の原因を解明するとい
うねらいがある。
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　『世界銀行』が公表したデータ10）によれば，1980～2010年の円の対ドル
実勢相場は，85年代後半から程度の差こそあれほぼ一貫して購買力平価か
ら乖離し，それを上回って推移している。すなわち円の対ドル実勢相場は
購買力平価を「適正レート」の基準にすると円の「過大評価」が続いてい
たことになる。この動向は，英ポンドやユーロなどの欧州通貨の場合と比
べても特異に見える。一般的にいえば，短期的な視点では購買力平価から
の実勢相場の乖離は想定されているが，それも中長期的な視点からはいわ
ゆる「一物一価」の法則が貫徹して収斂するとされている。したがって，
欧州通貨の場合は措くとしても，円相場については購買力平価からの構造
的乖離について何らかの説明が必要となるであろう。その意味では，上に
述べた「価格転嫁率」の問題は，日本の輸出企業が持つ価格競争力上の比
較優位の地位の変化にともない，何回かの円高局面の反復過程で徐々にそ
の転嫁率を引き上げざるをえなくなっていくことを考慮したとしても，
1980～90年代の乖離要因の有力な要因に位置づけられるであろう。
　これについては円高・円安それぞれの局面ごとになお実証的な検討が必
要であるが，この実勢レートの購買力平価からの中長期的乖離は日米の金
利格差を軸とした金融政策の次元では説明できない。円ドル相場の場合に
は，変動相場制移行後の長期的スパンで見てもやはり基軸通貨ドルの減価
が根本にあって，それと対照的に円高傾向を続ける円買い圧力が作用して
いることは否定できないように思われる11）。もちろん円買い主体は日本の
10）　World Bank, Home Page 10/22/2011.
11）　円の実勢レートの購買力平価からの乖離の要因についての立ち入った実証
的検討については紙幅上別の機会に譲らざるをえない。ただ，少なくとも，
これだけ長期に渡って乖離が継続しているのであるから，購買力平価説が依
拠する「一物一価」の法則を適用するわけにはいかない。当該通貨間の物価
水準格差と為替相場変動との因果関係以外に，円高を実現する（円買い）の
主体が実体経済面と資本取引面でそれそれどの程度関与しているかについて
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為替管理の撤廃，資本取引の自由化を転換点として変化しているが，その
点はここでは立ち入らない。購買力平価からの乖離の要因を措くとして
も，実勢レートが中長期的に前者に収斂していないという事実は，やはり
２国間の物価変動率格差があっても為替相場の変動を調整するチャネルと
して機能していないことを示すものであろう。
　長期的なトレンドとして，対ドル相場での平均的変動率で見ると，円相
場が先進国諸通貨の中でも際立って大きい振幅を示してきたこと，円安局
面にしても円高局面にしても日本経済は大きな影響を受け続けてきたこと
は言うまでもない。日本の国際収支の現状は，所得収支の黒字で貿易収支
の赤字を相殺してかろうじて経常収支黒字を維持しているとはいえ，12年
から13年にかけての円安局面でも輸出額の伸びに比例して輸出数量が伸び
悩んでいるというかつてない現実を目の当たりにしている12）。
　まさにこの40年は日本円にとって対ドル相場に翻弄されてきた40年であ
った。さて，その間に日本の GDPに占める貿易依存度，とくに輸出依存
度は漸次的に低下し，前世紀末から今世紀に入り貿易相手国も米国から中
国を始めとするアジアへとシフトしているという現実がある。こうした世
界経済の中における日本経済の立ち位置の変容をうけて，変動相場制移行
後も「事実上の」対ドルペッグを維持してきた日本の為替相場制度のいび
の分析が必要であろう。一例を挙げれば，今田（2012）氏は，この乖離要因
として①米国ヘッジファンドが円高局面で円買いに動いていること，②日本
の輸出企業のドル売り・円買いに対応して，ドル建て投資に依らなければ途
上国に海外進出できない日本の多国籍企業のドル買いを指摘している。興味
深い視点であるがなお精査が必要と思われる。
12）　2013年１～６月の貿易指数で見ると，価格指数こそ，平均110ポイント
（2010年＝100）で上昇しているが数量指数が90前後で伸びておらず，その影
響で金額は2010～11年の円高局面並みで低迷していることがわかる。これま
での円安局面とは明らかに様相を異にしている（財務省『国際収支統計月
報』2013年８月号）。
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つさを見直す契機につなげなければならない。その見直しの方向性の中で
は，人民元圏にも円圏にも傾斜しない東アジア諸通貨との連携の視点に立
った地域的為替相場制度改革への主体的取り組みが重要だと思われる。そ
れによって「ドル圏」の一角に数えられてきた日本円がグローバルな為替
相場システムの構築にも貢献できる途も開かれるであろう。
５．「国際金融のトリレンマ」論における変動相場制の位置
　マンデル ＝フレミングモデルの提唱者である R. A.マンデルが提示した
「国際金融のトリレンマ」（impossible trinity, inconsistent triangle）と呼ばれる
命題には，その３つの政策選択の目標のひとつとして為替相場の安定化が
組み込まれていることはよく知られている。ここでは，為替相場システム
の選択と為替相場の安定化という論点に関わってこの命題に検討を加えて
おきたい。
　もともと70年代には為替相場の安定を実現するための為替相場システム
として固定相場制と変動相場制を比較した場合に，金融政策の独立性に関
しては後者にメリットがあると評価されてきた点についてはすでに批判的
に検討を加えた。確かに移行時点では，今日のような経常取引のみならず
資本取引を含めた国際的な資本移動の自由化はまだ焦点とはなっていなか
った。しかし1980年代後半から90年代にかけて欧米先進諸国主導の金融の
自由化・国際化の流れが加速し，その中でグローバルな資本移動の規制撤
廃・自由化が対外経済政策の重要な選択肢となる。ところが，その過程で
発生した1997～98年のアジア通貨・金融危機によって，為替相場の安定と
国際資本移動の自由化のジレンマが焦点に浮上してくるのである。この危
機の教訓の中から，改めて「同時には成立不可能な３つの政策選択肢」＝
トリレンマという形で提起されるようになった（図３を参照）。
　この命題では，３つの政策選択肢を同時に達成することは不可能で，い
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ずれかひとつを犠牲にしなければならないと主張される。したがって，政
策選択の組み合わせは，① 為替相場の安定化と国際的資本移動の自由化，
② 金融政策の独立性と国際的資本移動の自由化，③ 為替相場の安定化と
金融政策の独立性ということになる。まず留意すべき点は，本来的に３つ
の政策モデルの命題のそれぞれについて一定の選択幅，ないしは政策実行
にあたっての裁量の余地が含まれていることである。例えば，「国際的資
本移動の自由化」についても実需原則を維持する経常取引の範囲での自由
化レベルから，資本取引を含む全面的な資本移動の自由化までが含まれる
はずであるが，この政策選択の前提はまったく規制のない資本移動をモデ
ルとしていると考えられる。アジア通貨・金融危機は，少なくない途上国
が先進諸国の金融の自由化・国際化の流れに競うように乗り，拙速な資本
移動の自由化に突き進んだことの代償でもあった。今日では，IMFでさ
えかつてのスタンスを自己批判的に修正し，とくに途上国に対して金融危
機対応のひとつとしてケースバイケースで一時的に資本移動に制限を加え
ることを許容していることは周知の事柄であろう。
　また「金融政策の自立性」については，一般的に国内均衡優先の金利政
策と対外均衡優先の金利政策とが対置されていると考えられるが，これも
国際資本移動の自由化
図 3　国際金融のトリレンマ
為替相場の安定化 金融政策の独立性
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中央銀行が採用する今日の金融政策には伝統的な金利政策から，量的金融
政策に至るかなりの選択幅が現実のものとなっている。それ以上に重要な
視点としては基軸通貨国，すなわち米国の実施する金融政策の非基軸通貨
国への対外的影響力という非対称的要素が存在することである。現状は
2008年の世界的金融危機から５年以上を経ても，先進諸国はこれまで採用
してきたゼロ金利政策・超金融緩和政策からの「出口」のタイミングとそ
の着地点を探しあぐねている。各国の金融政策はますます相互依存性を強
めており，「金融政策の独立性」という政策選択肢そのものが維持困難に
なっているのではないだろうか。まさにボーダーレスな貨幣資本の移動が
日常的となっている現代では，金融政策の選択にあたってはこの移動に対
して何らかの規制を設けない限り，先進国・途上国を問わずいかなる国も
他の諸国の金融政策の動向から完全に自立して政策選択できるというのは
幻想というべきであろう。筆者にいわせれば，「金融政策の独立性」と
「国際資本移動の自由化」はトリレンマの２つではなく，これら２つの命
題がそもそも両立しえないものであることが日々明瞭になっていると思わ
れる。
　さらにまた本稿の問題関心に照らして深い関わりがある「為替相場の安
定化」については３つの政策目標の中でもっとも曖昧な点が含まれてお
り，議論の余地があると考える。為替相場の安定そのものは，為替相場が
変動すること自体を投機機会として歓迎する一握りの投機家を除けば，各
国の政策当局者，企業，家計などほとんどの経済主体にとって望ましいも
のであることはいうまでもないだろう。この命題のひとつの要素である為
替相場の安定は，あくまで政策選択の一般的目標であって，特定の為替相
場制度を指しているわけではない。ところが，この選択肢については，論
者によって「固定為替相場制」と明示されている場合もある，その前提に
は固定相場制は不安定で，変動相場制の方が安定的であり，かつ柔軟性を
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持つという認識が共有されているように思われる。しかもそのさいのシス
テムは通貨当局の介入を前提しない「自由フロート」なのであろう。しか
し IMF暫定委員会が変動為替相場制を容認した1976年の「キングストン
合意」以降，各加盟国は自国の為替相場取り決めについての裁量権を持つ
にいたっている。すでに紹介したように，実際にも今日の為替相場制度
は，固定相場制にしても厳格な特定国通貨との単独ペッグから，通貨バス
ケット方式を土台とする複数通貨や SDRとのペッグまでが含まれ，さら
には変動相場制についても圧倒的に多くの場合は通貨当局による市場介入
を排除しない管理された変動相場制を含め，多様な選択肢を実践している
というのが真の姿なのである。したがって，この命題の重要な要素である
「為替相場の安定」を固定相場制や変動相場制のような特定の為替相場シ
ステムの選択肢と置き換えることには異論がある。
　そうすると，これらの３つの政策選択肢は特定の極端なケースを想定し
たインポッシィブル・トリニティであり，幾何学的な図示をするにしても
３つの選択肢は正三角形の頂点に位置づけられるというより３辺の長さが
様々な不等辺三角形の頂点として配置されるべきものであろう。各国・地
域の置かれた状況の中で各辺の長さが均等ではないことが重要なのであ
る。図形の描き方は別としても，この命題はもっとも重要な視点をモデル
から除外している。つまり，変動相場制移行後の米ドルは何らかの制度的
枠組みの中で固定された基軸通貨ではないとしても，外国為替市場を含む
国際金融市場の取引において基軸通貨国とその他の非基軸通貨諸国との非
対称性を維持し続けている。また先進諸国と圧倒的多数の途上国との非対
称性も歴然と存在し続けており，政策選択の余地と裁量可能性に関しては
各国の置かれた状況を無視することはできないであろう。21世紀に入って
もなお繰り返される金融危機・通貨危機を目のあたりにすると，この命題
の３つの選択肢のうちの２つどころかひとつしか選択できない（残りの２
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つを犠牲にする）場合すら十分にありうるのではないだろうか。
　金融政策の自立性・独立性に関していえば，繰り返しになるが，非基軸
通貨国にとっては変動相場制移行後も政策運営の難題であり続けている。
世界金融危機・経済危機への対応のために量的緩和を含む異常な超金融緩
和が先進諸国で長期化し，とくに基軸通貨国である米国のドル供給によっ
て，非軸通貨国，とくに新興国や途上国の金融政策運営は翻弄され続けて
いる。「トリレンマ」というより為替相場の安定と国際的（短期）貨幣資
本の移動自由化との「ジレンマ」に直面しているというべきであろう。こ
うして見ると，国際金融の「トリレンマ」の命題に対しては，為替政策と
金融政策との相互連関を可視的に提示した意義を認めるとしても，様々な
国・地域にとって，この命題の現実への適用にさいしては，ここで指摘し
た幾つかの難点から逃れることはできないように思われる。
６．結びにかえて──為替相場の安定と変動相場制の見直し
　変動相場への移行後の歴史を振り返って見ると，先進国であるか途上国
であるかを問わず，各国の通貨当局は，為替相場の騰落に一喜一憂し，と
きにはマクロ政策運営がそのボラティリティの大きさに翻弄されてきたと
いっても言い過ぎではない。したがって，変動相場制移行前後に議論され
たこの「制度」の長所，すなわち相場変動が伝導ベルトの機能を発揮して
対外不均衡の調整を果たすという点については，40年間の時間軸を短期的
あるいは中長期的にどのように設定しても，否定的な結論しか得られない
であろう。しかし，にもかかわらず変動相場制そのものを見直すべきだと
いう声はそれほど大きくなっていない13）。とくに市場主義的な思考を前提
13）　その少数の例として山下英次氏の論稿（2010）が挙げられる。その他にも
変動相場制の見直しという視点からは，川北徹氏が，地域的な為替相場制度
改革として「日中合成通貨」（バスケット通貨）をアジアの基準通貨・為替
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とする場合は，通貨もまたあらゆる金融資産のひとつに過ぎず，為替相場
の変動可能性（ボラティリティ）そのものが投機取引の対象になっているこ
とに何らの疑問も生まれないであろう。すでに再三言及してきたように，
変動相場制が経常収支，とくに貿易収支の不均衡調整の点で固定相場制に
対して持つとされた比較優位性は現実によって崩された。山下英次氏も次
のように述べている。
　「為替レート変動の国際収支調整機能が十分でないとしたら，一体何
のために為替レート（通貨の相対的な価値）を頻繁に動かす必要があるの
か，というきわめて根源的な疑問に，われわれは立ち戻らなければなら
ない。国民経済の観点に立てば，したがって，世界経済全体としては，
為替レートを時々刻々動かさなければならない合理的な理由は何もな
い。」14）
　そうであるとすれば変動相場制の存続させることにどのような意義があ
るのか，変動為替相場制は不可逆的な，なお信頼に足る「制度」あるいは
「システム」であるのだろうか？　ここで単純に過去の固定相場制に復帰
すべきだと主張しようというのではない。40年を振り返り，改めて立ち止
まって何らかの見直しを行うべき時期に来ているのではないかということ
である。そもそも為替相場の安定というものが，各国の国民生活の生産的
媒介通貨に育てようとする構想を提起している。また中條誠一氏は（2013）
の中で，東アジアでの「人民元圏」の形成に警鐘をならす意味で，アジアの
通貨金融協力の延長上に日本円を含む地域的な為替相場制度の必要性を重視
し，改革へのロードマップを提示している。両者ともグローバルな為替相場
システムの見直しに直接言及しているわけではないが，本稿の問題意識と重
なる点があると思う。
14）　山下英次（2010），302頁。
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経済活動の大前提であり，各国の通貨の交換比率はそれぞれの国民的生産
性や物価水準などの公平かつ客観的基準にそって設定されるべきものであ
るという視点から変動相場制の今後の行方について考えてみなければなら
ない。
　論点は２つに集約することができる。ひとつは，為替相場制度そのもの
としての変動相場制度の見直しである。もうひとつは，固定相場制であ
れ，変動相場制であれ，金融の自由化・国際化が急進展する時代の為替相
場の安定にとってその大きな負荷となりつつあるグローバルな短期貨幣資
本の移動をどこまで制御するのかという点である。後者の論点をあらかじ
め除外した上で為替相場の安定を実現するいかなる為替相場制度の改革も
考えられない。
　B.アイケングリーンなどの整理に従えば，一方での「自由フロート」
（M.フリードマンの想定した「完全に自由な変動相場制」）をモデルとして，他
方の極には「厳格な固定相場制」，そしてその最終的到達点に「通貨統合」
が位置づけられる。「自由フロート」を例外的に選択しうる国が基軸通貨
国をおいて他に存在しないこと，途上国はもちろん多くの先進国でさえ通
貨当局による為替市場介入を排除できないこと，固定相場制を維持してい
る諸国でも，繰り返される通貨・金融危機を通じて単独通貨にペッグする
ことの代償を払ったこと，他方では為替相場制度そのものを止揚した「通
貨統合」がすでに欧州内部で実現し，幾つかの地域でこれに習い，地域経
済統合から「通貨統合」を模索する諸地域が存在すること，等々がこの40
年の歴史の中に凝縮されている。
　IMFが公表した加盟国の2008～12年の為替取り決めの推移15）を見ると，
広義の変動相場制採用国のシェアは世界的金融危機直後の2009年の42.0％
15）　IMF, Annual Report on Exchange Arrangement and Exchange Restricions, 
October 2012.
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をピークに低下している。この広義の変動相場制の中で，IMFが「自由
フロート」として分類している国も2008年の19.7％をピークに，危機後低
下傾向を示し2012年には16.3％にまで減少した。しかもこの「自由フロー
ト」の採用国には日本も含まれているのであるが，変動相場制移行後の日
本が，何度かの為替市場介入を繰り返してきたことは周知の事柄である。
したがって，IMFが分類している「自由フロート」採用国数は実態を反
映していない場合もあることを考慮すると，そのウエイトはさらに低くな
るはずである。その一方では，「柔軟な固定相場制（soft pegs）」に分類さ
れている国は危機後も35～40％という高い比率で推移している。つまり為
替相場制度の現状は「管理された変動相場制」と「柔軟な固定相場制」と
の合計で75～80％のシェアを占めているのである。
　かりに変動相場制を見直すとしても，その21世紀に相応しい為替相場制
度の方向性はもはや厳格な固定相場制に戻ること，とくに特定通貨との単
独ペッグ制ではないであろう。今後の世界経済は，なおしばらく米国の経
済力の相対的優位が続くとしても，新興国・途上国をその有力な構成メン
バーとする多極化傾向を強めることが予想される。あるいはまた，すでに
極限にまで突き進んだ国際的貨幣資本の自由な移動を前提にすれば，すで
に検討した「国際金融のトリレンマ」を持ち出すまでもなく，固定相場制
を維持することはきわめて困難である。しかし，それでは，逆に国際的資
本移動の自由化と変動相場制とは本質的に両立しうるのかという問いかけ
も必要であろう，もしそれが困難であれば，国際的資本移動，少なくとも
短期的貨幣資本の移動に関しては，一時的にせよ規制・管理を導入し為替
相場の安定を実現する方途を考慮しなければならないと思われる。本稿は
変動相場制の見直しからさらに進めて共通通貨導入の問題領域に踏み込む
ことが目的ではないが，少なくとも，為替相場制度の今後を考える上で
は，その前提として１国レベルでの為替相場制度の選択肢の次元を超えた
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複数通貨バスケットを軸とする地域的為替相場制度の構築が重要な要素に
なっていることに注目しておきたい。つまり，個々の国がどのような為替
取極を選択するかという論点以上に，地域的な為替相場安定のためにどの
ような為替相場制度を選択するかという点が，21世紀のグローバルな為替
相場システム運営にとって重要な伴を握っている。現状では，ユーロにし
ても17カ国（2014年初めからは18カ国の予定）が共通通貨に参加して為替相
場そのものを止揚したものの，ユーロ圏以外の諸通貨とは変動相場制が続
いているのである。しかし，もし近い将来，ユーロ圏の域外で複数の地域
的為替相場制度が成立すれば，そのグローバルな為替相場システムの構図
も大きく変容する可能性がある。
　加えて，最後に言及しておきたいもうひとつの論点がある。変動相場制
の見直しは，いずれにせよドル基軸通貨体制，より正確には特定国通貨に
依存した基軸通貨体制の見直しと連動せざるをえない。変動相場制40年の
経験と教訓は，為替相場を変動させることで経常収支調整機能を発揮させ
るどころか，拡大する「グローバルインバランス」を抱え込み，投機を目
的として肥大化した貨幣資本の移動が実体経済から乖離した諸通貨の交換
比率を為替市場の中で生み出したことに求められるべきであろう。
　現実資本の蓄積過程に容易に回帰しえない過剰貨幣資本は，金融危機が
顕在化する度に一部が「価値」破壊されるとはいえ，同時にその危機対応
の過程で先進諸国が踏み込まざるをえなかった量的金融緩和や信用緩和に
よって新たな貨幣資本が追加されている。しかしこのさらに堆積し滞留す
る過剰貨幣資本の供給はドル基軸通貨体制の下で本質的に非対称性を持っ
ている。不幸にして基軸通貨国の供給する貨幣資本は国際流動性の主要な
部分を占めるという点が看過されるべきではない。この超金融緩和による
巨額の米ドルの供給が，時にはドル建てのままで投資され，国際金融市場
を循環し続けている。しかし他通貨への転換の際には必ず為替相場の変動
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を惹起し，さらにはそのひとつの自己実現の場そのものを外国為替市場提
供しているという様相はますます強まっている。
　とくに，リーマンショックから満５年を経過した今日の時点で見れば，
それぞれの国・地域ごとに金融システム規制に関する成果は見られるもの
の，国際金融規制という視点から見るとき，バーゼルⅢを含め世界的金融
危機を封じ込める手応えを得られないのは筆者だけであろうか。本稿で検
討の対象としてきた変動為替相場をどういう方向で見直すべきか，その方
向性をドル基軸通貨体制，つまり単一の国民通貨の流動性供給にすべてを
依存する基軸通貨体制の変革とどう結びつけるべきか，についてはいまだ
G20レベルでも一部の国・地域の指摘に留まっているのが現状である。し
かし国際的な過剰貨幣資本の投機化にグローバルな歯止め・規制をかける
ことに猶予はないと考える。ここで問題提起した方向性それ自体はとくに
目新しいものではないかも知れないが，より柔軟でかつ安定的な為替相場
制度に向けての機運，具体的には単独通貨依存の為替相場制度と国際通貨
システムを改革するための「複数通貨原理」（通貨バスケット）の活用を促
す努力が求められている。
　アジア共通通貨の是非，そのプロセスと実現可能性については，本稿で
詳しく言及することができなかったが，共通通貨をめぐる議論の大前提と
して，まずこの地域の通貨・金融協力のステップ・アップが進展すること
が必要であることには大方の合意が得られるであろう。そのさい，本稿で
述べてきた意図に照らせば，その通貨協力の柱として，特定国の通貨にペ
ッグする為替相場制度ではなく，複数通貨バスケットペッグを土台とした
柔軟でかつ安定した為替相場制度の構築が据えられねばならないことは自
明であろう。その場合には硬直的ではない為替変動幅の地域的な管理・規
制という発想も考慮の余地がある。東アジア地域を典型例として，変動相
場制の見直しを起点とした地域的な為替相場システムを構築することこそ
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が，ひいては特定国通貨に国際流動性供給と為替相場の安定の伴を委ねて
いる現在のグローバルな国際通貨体制の見直し，改革に繋がるであろう
し，またそうしなければならないと考える。
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